












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































亘 豆 ● 
五四
霞た蝋トは、②式填，
鬮弛Ｌ＋圏弛十侭引値了…：…＋傾十卜菖苫
であるから、伽式はつぎのように垂国きあらためられる。
』‐や辨十平辨（属訓怡）＋……＋惨ｒ陣に
（骨］四）
萬
葛
十
樗
菖
最初、企業は、〃利用期間を、もつ一ヶの、あるいは一群の新しい設備をもっていた。ところが、（』旨）式にみられ
るように、拡張の限界（閾）においては、全設備は〃ヶの設備群に、しかも第一の１－〃は０歳、第二の１－〃は一歳
……第〃の１－〃は（ゴー樟）蔵というように、すべての年令層に均等に配分されている。その結果、毎年除去される設
備群のための取替・更新支出（北獣俶Ｈ）は、年間減価倣却額
』麺Ⅱ』・‐値憾。ＦⅡ催・Ｉ陣Ｆ
（『）
割
‐
苫
十
』
葛
苫
葛
十
得
とつり合うことになる。拡張の限界（閾）とは、設備の年令榊成の点で、またそれに規制されて年間再投資支出と年
（９） 
間減価償却額との間に「均衡状態」が成立しているこシ｝の表現にほかならない。かかる「均衡状態」にある設備群を
その年令構成を無視して調達価格で合計するとき、
であり、それは、最初の投資支出あるいは蛾初の設備の調達価格に対して「拡張効果」が生じている。がしかし、〃
投資叶算と企業評価の原理（内藤）
五五
［傘・劃氷］・慧Ⅱ窪・凱龍Ⅱ塵。ノ
亘
／ 
五六
ヶの設備群の年令構成を考慮した残存価値の合計を求めれば》それは（巨凹）式がしめすように、最初の投資支出あ
るいは最初の設備の調達価格に等しい。このことは、遊離した減価償却資金が連続的に追加投資されるのであるから
拘束された資本額はつねに一定であるという事情にもとづく。
こうみてくると、償却箕金の追加投資による「拡張効果」とは、内容に即していうと、それは設備の年令上の「編
（皿）
成替え過程の作用」というべきであろう。．もちろん、「編成替え過程の作用」により、過程の終りには設備在高は、
数量のうえでは最初の設備在高の四・劃搾剖倍に増大し、それとともに企業の生産能力も増加する。フィートマン
（
。
…
：
）
の
い
わ
礫
る
「
婆
「
糯
倣
鋤
と
い
う
爵
が
維
持
さ
れ
た
と
き
」
、
１
つ
震
り
「
蟇
状
態
」
に
お
い
て
Ｉ
案
（Ⅱ） 
は「？もっと●も密度的に」利用されるのである。ノイパートやランゲソにしたがって、設備を「利用の貯蔵」としてと
ら
え
る
な
ら
、
「
編
成
替
え
過
程
の
作
凧
』
と
結
び
つ
い
て
Ｉ
「
全
籠
力
」
は
不
変
で
あ
る
が
１
年
間
給
付
交
付
を
表
季
る
「
期
（胆）
間能力」は設備在高の数的増加と同時に増大するといって・もよいであろう。
がしかし、設備在高や能力の増加がたんに設備の年令上の「編成替え過程の作用」の結果である限り、それはいま
だ正しい意味での拡張ではない。なぜなら、すでにみたように設備の年令上の「編成替え過程」は、「企業実体」
Ｅ） 
（ご日の目のｐＢｇ陶隅冒すｍＢｐＮ）の増加をともなうものではないからである。．もっとも、過大なあるいは早期の減価償
（ｕ） 
却が行われると、ハックスのいう「真の拡張効果」が生ずるし、その式」い「真の拡張係数」・も容易に計算されうるで
（巧）
あろう。それは、本質において、利潤からの投資にほかならないからである。この関連で、正常な減価俄却による自
由な資本の追加投資と「真の自己金融」とは理論のうえでは明確に区別されねばならない。もちろん、こ上では、単
純再生産を前提したうえでの企業評価が問題であるから、「真の自己金融」は考察外にある。
すでにみたように、流動的な倣却資金が排他的に設備に対する追加投資として利用されると、投寅あるいは設備能
力
の
限
界
（
閾
）
Ｉ
い
Ｌ
か
え
る
と
「
均
衡
状
態
」
ｌ
に
到
達
す
る
ま
で
、
鶉
に
対
す
る
投
資
支
出
は
も
は
や
従
来
の
よ
う
に
一
定
の
リ
ズ
ム
で
く
り
か
え
さ
れ
な
い
．
｜
設
備
編
成
替
え
過
程
の
作
用
』
に
よ
り
、
設
備
在
高
や
能
力
朧
ｌ
漸
次
振
幅
を
せ
ば
め
る
と
し
て
も
ｌ
た
え
ず
霊
す
る
．
そ
れ
と
と
も
に
、
経
営
支
出
や
収
入
Ｉ
し
た
が
っ
て
ま
た
予
想
鶉
収
入
Ｉ
も
年
緯
謡
す
る
で
あ
ろ
う
．
か
く
て
、
伝
統
的
に
し
ば
し
ば
な
さ
れ
る
計
算
上
の
仮
定
ｌ
も
っ
と
も
近
い
過
去
に
お
け
る
攪
用
と
収
益
が
将
番
同
じ
大
き
さ
で
生
ず
る
で
あ
ろ
う
と
い
う
仮
定
は
、
こ
上
で
は
妥
当
し
な
い
こ
と
に
な
る
。
だ
か
ら
、
か
入
る
饗
用
ｌ
収
益
計
算
を
基
礎
に
し
て
企
業
の
予
想
的
成
果
価
値
を
測
定
す
る
な
ら
ば
、
そ
れ
は
あ
や
ま
っ
た
結
果
に
導
く
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
流動的な償却資金からの追加投資を考慮して、企業の価値を計算するためには、まず長期計画の作成が必要であ
（Ⅳ） 
る。この経済計画は、評価時点ｔからみて「均衡状態」に達するまでの期間、あるいは少くとも設備在高や能力の主
要
な
変
動
の
終
り
ま
で
の
期
間
を
含
む
べ
き
で
あ
る
．
こ
の
譜
か
ら
、
菫
謡
的
と
な
る
籍
償
却
賃
金
ｌ
当
該
年
度
始
め
に
現
存
す
る
設
備
か
ら
生
ず
る
績
慧
ｌ
、
期
待
さ
れ
た
販
売
可
謹
と
一
致
し
て
詮
さ
れ
る
設
轌
対
す
る
投
資
支
出
、
こ
の
投
資
投資叶算と企案評価の原理（内藤）
五七
卿減価償却によって遊離する自由な資本がやそれの生じた設備の再調達のためにのみ使用されると》企業に拘束
された資本は、再投資支出の期間まで不断に減少し、再投資支出によって再びもとの大きさに復帰した。これに反し
て
、
償
却
資
金
が
設
備
に
対
す
る
追
加
投
資
と
し
て
利
用
さ
れ
る
場
合
に
は
、
企
業
に
つ
ね
に
同
一
額
の
資
本
が
拘
束
さ
れ
て
い
る
。
す
なわち、拘束された資本額は変動するが、設備の給付能力は不変であるという従来の前提は、いまや、拘束された資
本額は同一であるが、事情によっては設備の給付能力が変動的であるという前提によってとって代えられねばならな
いI６
．Ｎ￣ 
凸一一丁一一
国「均衡状態」に到達したのちには、設備取替・更新のための年間再投資支出と現存設備から流動化する年間減
価
償
却
額
と
は
同
じ
大
き
さ
で
あ
る
。
「
編
成
替
え
過
程
」
は
す
で
に
終
結
し
、
設
備
在
高
や
能
力
は
以
後
一
定
と
な
る
。
と
と
も
に
１
１
そ
の
他
の
霧
に
し
て
不
変
な
ら
ば
１
年
間
収
入
や
年
間
醤
支
出
も
ラ
ス
；
卜
と
な
る
．
い
霞
年
間
収
入
が
年
閲
収
益
と
、
年間経営支出が年間経営費用と一致するとすれば、「均衡状態」にある企業の予想的成果価値は、伝統的な費用－収益
計算によって計算されようとあるいは支出ｌ収入計算によって計算されようと、同じ結果になるであろう。そこでは
このようにして将来の支出ｌ収入が計画されると、企業の予想的成果価値は、少くとも設備能力の主要な変動期間
（］・画』……こ）にわたって計画された各年の収入（因ぽ願．……団ご）、経営支出（』ご匹磐……樺篭）および設備に対する投
盗
支
出
（
与
鈩
…
…
毎
）
の
評
価
時
点
へ
の
割
引
と
、
こ
の
期
悶
後
に
生
ず
る
同
一
額
の
ｌ
あ
る
い
は
同
一
綱
と
予
想
さ
れ
る
１
年間収入、年間経営支出および設備に対する年間投資支出の永久年金の公式によって計算され、評価時点に割引かれ
た
現
価
か
ら
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
企
業
設
立
後
の
評
価
時
点
＃
に
お
け
る
予
想
的
成
果
価
値
は
、
つ
ぎ
の
式
に
よ
っ
て
表
現
さ
れ
る
五八
支出から生ずるそのときどきの設備在両と能力を考えあわせて必要な経営支出、おｆぴ収入が推定されねばならな
い。さらに、経営にとり必要な流動安産在簡の変動も考臓されねばならない。設備能力の変動は、通常、流動資産在
向の変動をともなうからである。もっとも、こＬでは簡単化のため、経営にとり必要な流動資産在高は不変であると
仮定しよう。
であろう。回Ⅱ陣Ⅱ吟Ⅱ伊十腺Ⅱ借Ⅱ陽十………＋固霞Ⅱ辮川喝十個囑ｈＬ窪十、ト匡誹三
口
Ｑ
Ｂ
いずれにしろ、企業が「均衡状態」に応じた設備構造を装備することは、すで庭述べたように、設備が単一の技術
単
位
の
み
か
ら
な
る
と
き
と
か
、
多
数
の
設
備
が
存
在
し
て
い
て
も
、
そ
れ
ら
が
同
一
利
用
期
間
を
も
ち
か
つ
同
一
時
点
で
調
達
・
再
調
達されねばならないとき、あるいは設備が分割されえないような場合には許されない。しかるときには、再び、支出
ｌ
収
入
計
算
に
よ
る
企
業
謡
ｌ
霞
た
は
調
整
さ
れ
た
費
用
ｌ
収
鐇
計
算
に
よ
る
企
業
薦
ｌ
に
向
わ
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
る
．
このいみ合いからも、支出Ｉ収入計算による企業の予想的成果価値の測定は、企業評価の一般的な原則であるという
こ
と
が
で
き
よ
う
。
投資計算と企業評価の原理（内藤）
五九
に等しいということができる。
このように伝統的な費用ｌ収益計算による企業評価がそのまＬ適用できるのは、企業の設備構造が年令構成の点で、
またそれに規制されて年間再投資支出と年間減価償却額との間に「均衡状態」を保持している場合のみである。がＬ
る「均衡状態」は、償却資金の追加投資による設備の年令上の「編成替え過程の作用」からのみ生ずるとはかぎらな
い
．
も
ち
ろ
ん
、
企
業
が
、
は
じ
め
か
ら
「
均
衡
状
態
」
に
照
応
し
た
篇
誓
ｌ
最
適
の
祷
構
造
ｌ
を
形
成
す
る
事
例
も
あ
り
うるであるシ辺
計算利子が「調整弁」として作用する余地はな極｝
そのさい、設備に拘束されている資本額は、（巨四）式により、「均衡状態」にある設備の調達価格にいわゆる「拡
（四）
張係数」の逆値を乗じたものと等しい筈である。それを、ノイパートは設備の「正常実体」という。｜Ｉ正常実体」は
（鋤）
また、設備の再生産残存価値にほかならない。したがって、「還元剰余価値」である暖簾価値は、企業の予想的成果
価
値
か
ら
、
設
備
の
再
生
産
残
存
価
値
と
霊
資
産
在
高
の
重
産
価
値
ｌ
企
業
に
拘
束
さ
れ
て
い
る
資
本
額
Ｉ
を
差
引
い
た
も
の
● 
＿■＿ ，_ 
Ｆ
￣
一
二
＝
＝
－
－
－
－
■
-
－
一
一
￣
ＫＯ 
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国已・閂・や得の⑪Ｐ⑩。⑪画トー⑰鱒切
（虹）ぐぃ一・戸。⑩、二二の［二日卯】〕の】
（卵）『ぬ一・国巨朋のぐｏｐＣＣ］ずの卯四・口。。。】、。届魚・
尻・国口〆如国口脚口脚詞「】耳の。営洩津ご己冒田凹。宛『ユ⑩二頭のロ国口田口Ｎ＆⑩己○の員。□のｐご畠凹ロロワＥｎ房□のＨごく】耳の。豈四津、ョ「】冊のロの、房凶洋のＰ
（四）ぐ媚一・国・Ｚのニヶ閂甘ロ一の因の尋の『ロ
ロコ旦向『【『画碩の肴の耳や惇②ｍＰ⑩。⑭⑬魚。
（過）『胴一・国囚洪⑭Ｐ、．。．。⑩。画麗
（ｕ）Ｉ（西）ぐ院一・国臼ｘｍＰ罰・○・画⑩・隈函南・
（咽）『ぬ］。ご「・切二⑫の①ぐＣｐＣＣ］すのｍＤの【Ｎ巨云ロヨ〔、①【［。］ぬ》后弓・⑪。ｓ龍・
（Ⅳ）『ぬ』・鹿巨畷のぐ。ロＤＣ』す①北田・ロ。。・・の．『「電・
（＄）ぐ銅一・旨・ぐ○口⑭□口蔚『。⑮ゴョ。。⑪ず臼弓の『目。宛Ｅロロン己⑫。弓吋の】ず巨口砲のＰＮ夢司・軍巨・］ぬ．こ＄》の。』『Ｃｌ酉目
（四）ぐ媚一・国・Ｚのニヶ閂甘ロ一の因の尋の『目。頭ぐ○コ目已巨印戸１，巨員の旨の｝］日巨口頭のニヴの一缶ごョ『の】。｝］■こいの二目「一ｍ。］）の口の臣す、国目急のＨ【
投賛計蝉と企業評価の原理（内瀧）
戸。⑩、二二の［二日卯】〕関尻四］丙巳日○ユの◎ずのいご、の廟の江》Ｎ国〕・》ｇ・］狼・苞邑⑤Ｐ⑩・国『索・’
’
九
六
一
隼
八
月
鏑
Ｉ
「
一〈一
．古一二
